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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

Ve svém sdéleni ,,Evropa 2020' vyzyvajicim ke zlepseni podnikatelského prostiedi v Evropé
Komise uznala vyznam vytvéieni moderniho a Gi€¢inného rdmce spravy a fizeni spole¢nosti pro
evropské podniky, investory a zaméstnance, ktery musi byt prizptisoben potiebam dne$ni
spole¢nosti a ménicimu se hospodarskému prostiedi.

V poslednich letech vzbudily pozornost nékteré nedostatky ve spravé a fizeni evropskych
spolecnosti kotovanych na burze. Tyto nedostatky se tykaji riznych subjektii: spolecnosti
ajejich organt, akcionaii (instituciondlnich investori a spravci aktiv) a zmocnénych
poradci. ZjiSténé nedostatky souvisi piedevSim se dvéma problémy: nedostatecnym

J A

zapojenim akcionait a nedostate¢nou transparentnosti.

Zainteresované strany byly konzultovany v souvislosti se dvéma zelenymi knihami (,,Sprava
a fizeni podniku ve finanénich institucich*” a ,,Ramec EU pro spravu a Fizeni spole¢nostic),
pfi¢emz pozornost byla zaméfena na ty otazky, jejichz feSeni na evropské urovni povazuji za
nejdulezitéjsi.

Na zaklad¢ téchto konzultaci a dalsi analyzy predkladd Komise v dokumentu ,,Akéni plan:
Evropské pravo obchodnich spolecnosti a sprava a fizeni spole¢nosti — moderni pravni ramec
pro angazovandjii akcionafe a udrZitelngjsi spolecnosti* sviij plan pro danou oblast, ktery je
postaven na uvedenych dvou cilech — posileni transparentnosti a zapojeni akcionart. V tomto
akénim planu je ohlaSena fada iniciativ, mimo jiné i ptfipadnd revize smérnice o pravech
akcionari.

S ohledem na tyto skuteCnosti je zastfeSujicim cilem stavajiciho navrhu na revizi smérnice
o pravech akcionaii ptispét k dlouhodobé udrzitelnosti spolecnosti EU, vytvaret atraktivni
prosttedi pro akcionafe a posilit ptfeshrani¢ni hlasovani zlepSenim ucinnosti fetézce
kapitdlovych investic, aby bylo mozné podpofit rlst, tvorbu pracovnich mist
a konkurenceschopnost EU. Navrh plni rovnéz zavazek tykajici se obnovené strategie
dlouhodobého financovani evropské ekonomiky’: pfispiva k dlouhodob&jsi perspektivée
akcionait, ktera zajistuje lepsi podminky fungovani pro spole¢nosti kotované na burze.

Proto je nezbytné uskutecnit tyto konkrétnéjsi cile: 1) zvySit Groven a kvalitu zapojeni
vlastniktli a spravci aktiv do spravy a fizeni spolecnosti, do nichz investovali; 2) vytvofit lepsi
vazbu mezi odménou a vykonnosti ¢leni organli spolecnosti; 3) posilit transparentnost
a dohled akciondii nad transakcemi se spfiznénymi stranami; 4) zajistit spolehlivost a kvalitu
poradenskych sluzeb zmocnénych poradcli; 5) usnadnit ptreshrani¢ni predavani informaci
(v€etné hlasovani) v ramci celého investi¢niho fetézce, zejména prostiednictvim identifikace
akcionart.

Tento ndvrh je rovnéz v souladu se stavajicim regulatnim ramcem. Aby se zamezilo
nadmérnému riskovani, byl tento rdmec jesté vice posilen zejména novou smérnici a novym
natizenim o kapitalovych pozadavcich (bali¢ek legislativnich aktdi nazyvany CRD IV)®, a to

Sdéleni Komise ,,Evropa 2020 — Strategie pro inteligentni a udrzitelny rist podporujici zaclenéni®,
KOM(2010) 2020 v kone¢ném znéni.

KOM(2010) 284 v kone¢ném znéni.

KOM(2011) 164 v kone¢ném znéni.

COM(2012) 740 final.

Sdéleni o dlouhodobém financovani, COM(2014)...

Smérnice 2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 575/2013.
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s ohledem na pozadavky na vztah mezi pohyblivou slozkou odmény (Cili prémiemi) a pevnou
slozkou odmény (Cili platem). Tato pravidla se pouziji na Gverové instituce a investi¢ni
spole¢nosti, jak kotované, tak nekotované. Pravidla uvedena v tomto navrhu by vSak méla
platit pouze pro spolecnosti kotované na burze a méla by mit za cil zvySeni transparentnosti
a zajistit, aby akcionafi mohli hlasovat o politice odménovani a o zpravach o odménovani.
Stavajici pravidla zaméfend na regulaci instituciondlnich investorti a spravci aktiv, napf.
smérnice o subjektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)’, smérnice o spravcich alternativnich investiénich fondd® a smérnice o trzich
finanénich nastrojii (MiFID)’, jsou v souladu s touto smérnici.

V den pfijeti tohoto navrhu Komise piijala rovnéz doporuceni o kvalit¢ podavani zprav
o spravé a fizeni spoleCnosti (zdsada ,,dodrzuj nebo vysvétli“). Ramec spravy a fizeni
spolecnosti v EU je zaloZen pfedevs$im na pfistupu ,,dodrzuj nebo vysvétli“, jenz ¢lenskym
statim a spolecnostem umoziuje vytvorit si takovy ramec, ktery odpovida jejich kultute,
tradicim a potfebdm. Komise uvedené doporuceni pfijala s cilem podpofit fadné¢ fungovani
této zasady. Rada prvki spravy a fizeni spolednosti by vSak méla byt s ohledem na svou
preshranicni relevanci a diileZitost feSena na evropské Urovni zavazngj$i formou. Smyslem je
zajistit v ramci celé EU harmonizovany piistup (napf. identifikace akcionari, transparentnost
a zapojeni instituciondlnich investorti a odménovani ¢lenti organt spolecnosti).

Navrzené opatieni EU generuje vyznamnou piridanou hodnotu. Akcionati z jinych statt drzi
v kotovanych spolecnostech v EU zhruba 44 % akcii. U vétSiny téchto investorii se jedna
o institucionalni investory a spravce aktiv. Pouze prostiednictvim opatieni na urovni EU lze
zajistit, aby pravidla o ndlezité transparentnosti a o zapojeni do spravy a fizeni spolecnosti
platila jak pro institucionalni investory a spravce aktiv, tak pro zprosttedkovatele a zmocnéné
poradce z jinych clenskych statli. Znacny pocet kotovanych spolecnosti navic plsobi
v n¢kolika ¢lenskych statech EU. Vhodné normy, jez zajisti hladce fungujici spravu a fizeni
téchto spolecnosti a nasledné jejich dlouhodobou udrzitelnost, tedy nejsou v zdjmu pouze téch
Clenskych statl, v nichz jsou tyto spolecnosti usazeny, ale i téch Clenskych statd, kde tyto
spolecnosti vyvijeji svou ¢innost. Tyto spolecné normy lze zajistit pouze prostfednictvim
spole¢ného opatfeni na tirovni EU.

2. VYSLEDKY KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI STRANAMI
A POSOUZENI DOPADU

Konzultace se zicastnénymi a zainteresovanymi stranami

Komise uspotadala n€kolik vefejnych konzultaci, které se tykaly rtiznych témat obsazenych
v tomto ndvrhu. Zaprvé se jednalo o zelenou knihu z roku 2010 nazvanou ,,Sprava a fizeni
podniku ve financnich institucich a politika odménovani a zelenou knihu zroku 2011
nazvanou ,,Rdmec EU pro spravu a fizeni spolecnosti. Déle byly uspotfadany dve konzultace
tykajici se pravnich pfedpist o pravni jistot¢ drzby cennych papirti a nakladani s cennymi
papiry. Tyto konzultace zahrnovaly otazky identifikace akciondit a U€inné preshrani¢ni
vymeény informaci, vCetn¢ hlasovani, a to napfi¢ investicnim fetézcem. V pribéhu celého
postupu, jehoz vyusténim je tento nadvrh na zménu, Gtvary Komise mimoto vedly pravidelné
a obsirné dialogy se zucastnénymi stranami.

7 Smérnice 2009/65/ES.
8 Smérnice 2011/61/EU.
’ Smérnice 2004/39/ES.
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Ve svych uvahach o fungovani evropského ramce pro spravu a fizeni spole¢nosti Komise
vyuzila poradenské sluzby, které ji poskytlo evropské forum pro spravu a fizeni spole¢nosti'.
Komise dale zaslala dotaznik skupin¢ odbornikli na pravo obchodnich spole¢nosti, ktera je
slozena ze zastupci Elenskych stati''.

Nékteré problémy spojené se spravou a fizenim spolecnosti byly na zavér prodiskutovany
v zelené knize ,,Dlouhodobé financovani evropské ekonomiky*'?, jez zah4jila Sirokou diskusi
o tom, jak podpofit nabidku dlouhodobého financovani a jak zlepsit a diverzifikovat systém
finan¢niho zprostfedkovani dlouhodobych investic v Evrop¢.

Zucastnéné strany a respondenti se celkové vyjadrili ve prospéch toho, aby byla zvySovana
transparentnost, pokud jde o odménovani ¢lenti orgdnti spolecnosti, a aby akcionaiim byla
dana moznost vyjadfovat se k odménovani. Podpoftili také opatifeni tykajici se sledovani
spravci aktiv vlastniky aktiv, vétSi transparentnosti zmocnénych poradcti a posileni
stavajicich pravidel transakci se sptiznénymi stranami. Vyslovili se pro to, aby institucionalni
investoii zvetejiiovali hlasovaci politiky a zdznamy o hlasovéni. Kromé toho diirazné vyzvali
ke zvySeni ucinnosti investic do pfedavani informaci a zjednoduSovani pieshrani¢niho
hlasovani za pomoci U€inné komunikace mezi zprostfedkovateli a s akcionafi.

JA)

S jednoznacnou podporou se setkala identifikace akcionari.
Posouzeni dopadi

V posouzeni dopadl, které provedly utvary Komise, je ur¢eno pét hlavnich problémi:
1) nedostatecné zapojeni institucionalnich investorti a spravcu aktiv; 2) nedostate¢na vazba
mezi odménou a vykonnosti ¢lent organti spolecnosti; 3) nedostatecny dohled akcionaiti nad
transakcemi se spfiznénymi stranami; 4) nedostacend transparentnost zmocnénych poradct
a 5) obtizny a ndkladny vykon prav, kterd investorim plynou z drzby cennych papira.

Nedostatecné zapojeni instituciondlnich investori a spravcu aktiv

Finan¢ni krize odhalila, Ze akcionafi v mnohych ptipadech podpofili spravce v tom, aby
podstupovali nadmérné kratkodobé riziko. Existuji navic jasné diikkazy, Ze soucasnd uroven
»sledovani® spolecnosti, do nichz bylo investovdno, a zapojeni instituciondlnich investort
aspravcei aktiv nejsou optimalni. Instituciondlni investofi a jejich spravei aktiv se
nedostate¢né soustiedi na skute¢né (dlouhodobé) vysledky spoleCnosti a Casto se naopak
zaméfuji na vyvoj ceny akcii a strukturu indext kapitdlového trhu, coz vede
k suboptimalnimu vynosu pro kone¢né ptijemce v piipad¢ instituciondlnich investord a vyviji
na spolecnosti kratkodoby tlak.

Orientace na kratkodobé cile je zakofenéna v nesouladu z4jma mezi vlastniky a spravci aktiv.
Ackoli vyznamni vlastnici aktiv sleduji spiSe dlouhodobé z4jmy, jelikoz jejich zavazky jsou
dlouhodobé, pii vybéru a hodnoceni spravci aktiv se neziidka spoléhaji na referencni
ukazatele, jako jsou trzni indexy. Vykonnost spravce aktiv se mimoto Casto hodnoti ¢tvrtletné.
V dusledku toho se hlavnim z4jmem spravci aktiv stala jejich kratkodobéd vykonnost vztazena
k referencnimu ukazateli nebo k ostatnim spravctim aktiv. Kratkodobé pobidky odklané;ji
pozornost a prostfedky od toho, aby byly investice zalozeny na zakladnich hlediscich
(strategie, vykonnost, fizeni a sprdva) a dlouhodobéjSich perspektivach, od posuzovani

Foérum bylo zfizeno v roce 2004, aby prostudovalo osvédcené postupy v ¢lenskych statech s cilem
posilit sblizovani vnitrostatnich zasad spravy a fizeni spolecnosti a poskytovat poradenstvi Komisi.
Skupina odbornikti na pravo obchodnich spolecnosti je skupinou odbornikit Komise, kterda Komisi
poskytuje poradenstvi ohledné pfipravy opatieni v oblasti prava spoleCnosti a spravy a fizeni
spole¢nosti.

12 COM(2013) 150 final.
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skute¢né hodnoty a dlouhodobéjsi schopnosti spole¢nosti hodnotu vytvaret a od zvySovani
hodnoty kapitalovych investic prostiednictvim zapojeni akcionafa.

Nedostatecna vazba mezi odménou a vvkonnosti clenu orgdnit spolecnosti

Odmeéna clenli organii spolecnosti hraje kli¢ovou tlohu ve sladéni jejich zajml se z4jmy
akcionarti a v zajisténi toho, aby tito ¢lenové jednali v nejlepSim zajmu spolecnosti. Kontrola
ze strany akcionafi brani cClenim organti spolecnosti v tom, aby pouzivali strategie
odménovani, které by jim pfinaSely osobni prospéch, ale nepfispivaly k dlouhodobym
vysledkim spolecnosti. Ve stavajicim ramci bylo odhaleno n€kolik nedostatkil. Zaprvé,
informace zvefejnované spoleCnostmi nejsou Uplné, jednoznacné ani srovnatelné. Zadruhé,
akcionafi cCasto nedisponuji dostateCnymi néstroji, aby mohli vyjadfit svlj nazor
k odménovani ¢lend organt spolecnosti. V disledku toho v soucasnosti neni odména ¢lenti
organii spole¢nosti kotovanych na burze dostate¢né navazéna na vykonnost téchto osob.

Nedostatecny dohled akcionaru nad transakcemi se spriznénymi stranami

Transakce se spfiznénymi stranami, tj. transakce mezi spolecnosti a jejim vedenim, Cleny
organti spolecnosti, ovladajicimi subjekty nebo akcionafi, vytvari prilezitost ziskat hodnotu
naleZejici spolecnosti na ukor akcionafl, a zejména akcionaili menSinovych. Akcionafi
v soucasnosti nemaji pfed planovanou transakci piistup k postacujicim informacim
a nedisponuji vhodnymi néstroji, aby se mohli postavit proti nekalym transakcim. Vzhledem
k tomu, ze instituciondlni investofi a spravci aktiv jsou nejcastéji menSinovymi akcionafi,
rozsahlej$i prava na kontrolu nad transakcemi se spfiznénymi stranami by posilila jejich
schopnost chranit své investice.

Nedostatecnd transparentnost zmocnénych poradcii

Pro soucasny akciovy trh, ktery se vyznacuje vysokym poctem ptipadd (pieshrani¢ni) drzby
akcii a slozitosti otazek, jez je tfeba zohlednit, je vyuZzivani zmocnénych poradcii mnohdy
nevyhnutelné, a zmocnéni poradci proto mivaji na postup téchto investori pii hlasovani
znacny vliv. Byly zjistény dva nedostatky: 1) metodiky, které zmocnéni poradci vyuzivaji pro
sva doporuceni, ne vzdy dostate¢né zohlediuji podminky mistniho trhu a regula¢ni podminky
a 2) zmocnéni poradci poskytuji sluzby emitentiim, ktefi mohou ovlivnit jejich nezavislost
a schopnost poskytovat objektivni a spolehlivé poradenstvi.

Obtizny a nakladny vykon prav, ktera investorum plynou z drzby cennych papirii

Investoii Celi potizim pii vykonu prav, kterd jim plynou z drzby cennych papirti, zejména
tehdy, pokud se jednd o cenné papiry z jiného statu. V fetézcich neptimych drzitelii cennych
papirt, zvlasté v ptipadech, které zahrnuji mnoho zprosttedkovateli, spolecnosti neptedavaji
akcionaiim informace nebo se hlasy akciondit ztraci. Existuje rovnéz vétsi pravdépodobnost,
ze zprostiedkovatelé zneuziji hlasovaci prava. Tento systém ovliviiuji tfi hlavni pficiny:
nedostateCna identifikace investord, absence vCasného predavani informaci a prav
v investi¢nim fetézci a cenova diskriminace drzby cennych papiri z jinych stata.

Popsané nedostatky celkové vedou k suboptimalni spravé a fizeni spolecnosti a nesou riziko
suboptimalnich nebo pfili§ kratkodobé orientovanych manazerskych rozhodnuti, ¢imz
spolecnosti kotované na burze ztraceji potencial dosahovat lepSich finan¢nich vysledkt a ¢imz
ubyva moznosti pro pieshrani¢ni investice.

V z4jmu vyteSeni kazdého zuvedenych problémt byla zvdzena fada mozZnosti, vcetné
zachovani stavajici podoby politiky. S ohledem na dilkladné posouzeni téchto moznosti
politiky se zd4, ze nasledujici uptfednostiiovana moznost by mohla dané cile spliiovat nejlépe,
a to aniz by s sebou nesla nepfimétenou zatéz:
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1) povinna transparentnost institucionalnich investorti a spravct aktiv v souvislosti s jejich
hlasovanim a zapojenim a né€kterymi aspekty ujednani o sprave aktiv;

2) zvefejiiovani politiky odménovani a jednotlivych odmén spole¢né s hlasovanim akcionait;

3) vétsi transparentnost a nezavislé stanovisko k vyznamnéjSim transakcim se sptiznénymi

stranami a predkladani nejpodstatnéjSich transakci akcionaiim ke schvaleni;
4) zdvazné pozadavky na zvetejiilovani metodiky a stietu z4jml zmocnénych poradct;

5) vytvoreni ramce, ktery spole¢nostem kotovanym na burze umozni, aby identifikovaly své
akcionare, a zavedeni moznosti vyzadovat od zprostiedkovatelli, aby urychlené poskytli
informace tykajici se akcionaiti a usnadnovali vykon prav akcionait.

V névaznosti na ptivodné zamitavé stanovisko k posouzeni dopadl se Vybor pro posuzovani
dopadt (IAB) dne 22. listopadu 2013 vyjadril k revidované verzi posouzeni kladné. Je tieba
podotknout, ze ¢ast posouzeni dopadl tykajici se identifikace akcionaiti, ptredavani informaci
a usnadnéni vykonu prav akcionaiti byla pivodné predmétem zvlastniho posouzeni, které
vybor IAB schvidlil, a tato cast byla pozdéji zaflenéna do zavéreéné zpravy o posouzeni
dopad.

3. PRAVNI STRANKA NAVRHU
Pravni zaklad, subsidiarita a proporcionalita

Navrh vychazi z ¢l. 50 odst. 2 pism. g) a ¢lanku 114 Smlouvy o fungovéani Evropské unie
(SFEU), které jsou pravnim zakladem smérnice 2007/36/ES. Ustanoveni ¢l. 50 odst. 2
pism. g) upravuje pravomoc EU jednat v oblasti spravy a fizeni spolec¢nosti. Jsou v ném
stanovena zejména koordina¢ni opatfeni tykajici se ochrany z4jma spole¢nikii ve
spolecnostech a tfetich osob, napt. véfiteld, a to scilem zajistit, aby byla tato ochrana
rovnocenna v celé Unii. Clanek 114 je pravnim zakladem sblizovani ustanoveni pravnich
a spravnich predpisii Clenskych stati, jejichz ticelem je vytvoreni a fungovani vnitiniho trhu.

Podle zasady subsidiarity by méla EU pfijimat opatfeni pouze v pfipadé, prinese-li tato cesta
lepsi vysledky neZli opatieni na urovni Clenskych stati, s tim, Ze by tato opatfeni méla byt
omezena na to, co je k dosazeni sledovanych politickych cilii nezbytné a priméiené. Co se
tyCe tohoto hlediska, je diillezit¢ poznamenat, ze existuji piesvéd¢ivé dikazy o tom, ze
akciovy trh EU se do zna¢né miry stal evropskym/mezinarodnim trhem.

S ohledem na mezindrodni povahu Ccinnosti institucionalnich investor, spravct aktiv
azmocnénych poradcl nelze cili, které souviseji se zapojenim téchto investord,
a spolehlivosti zmocnénych poradcii uspokojivé dosdhnout na urovni clenskych stati.
Opatieni na urovni ¢lenskych stati by se vztahovala pouze na nékteré z dotenych instituci
a s nejvetsi pravdépodobnosti by meéla za nésledek rizné pozadavky, coz by mohlo na
vnitinim trhu vytvaret nerovné podminky.

Pokud jde o cile tykajici se zajiSténi dostatecné transparentnosti a dohledu akciondii nad
odménovanim ¢lenll organtd spolecnosti a nad transakcemi se spfiznénymi stranami, stavajici
pravidla clenskych statt v téchto oblastech se velmi odliSuji a v dasledku toho vytvari
rozdilnou Uroven transparentnosti a ochrany investorti. Tato rozchézejici se pravidla v obou
piipadech vedou k tomu, Ze investofi Celi zvlasté v piipad¢ preshrani¢nich investic potizim
a nakladim, pfeji-li si sledovat Cinnosti spole¢nosti a zapojit se do nich, a nemaji zadné
ucinné nastroje na ochranu svych investic.

Pfi neexistenci evropskych norem by se pravidla a jejich uplatiiovani v jednotlivych
Clenskych statech lisily, coz by mohlo narusovat rovné podminky na urovni EU. Bez opatieni
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na urovni EU tyto potize pravdépodobné pretrvaji a na vnitrostdtni urovni budou
pravdépodobné navrzena pouze Castecna a roztfisténd napravna opatieni. Z toho tedy vyplyva,
ze cilt této zmeény nelze dosdhnout jednostrannymi opatfenimi na trovni ¢lenskych stati.

Dalsi cileny rozvoj pravniho rdmce EU v oblasti spravy a fizeni spolecnosti by vytvarel lepsi
ramec pro zapojeni akcionard. Pravidla EU zajist'uji, aby v celé EU platily tytéz pozadavky na
transparentnost, coZ na Urovni EU zaruCuje rovné podminky a usnadiiuje pieshrani¢ni
investice. JelikoZ mezi zdsadni problémy patii informaéni asymetrie, tuto otazku lze fesit
pouze prostfednictvim jednotnych opatieni k zajisténi transparentnosti.

Harmonizace pozadavkll na zvefejnovani na urovni EU by odstranila informac¢ni asymetrii,
kterd poSkozuje akcionare, a proto hraje kliCovou roli v minimalizaci ndkladl zastoupeni
(agency costs). Byla by pifinosem pro preshrani¢ni investice, nebot’ by umoznovala
porovnavani informaci a usnadiiovala zapojeni, které by bylo tim padem i mén¢ nakladné.
Tato harmonizace by navic zvySovala odpovédnost spole¢nosti vici dal§im zacastnénym
strandm, napf. zamé&stnanclim. Spole¢né normy na urovni EU jsou nezbytné pro podporu
dobte fungujiciho vnitiniho trhu a zamezuji vytvareni riznych pravidel a postupti v ¢lenskych
statech.

Clenské stity by nicméné mély disponovat uréitou mirou flexibility, pokud jde
o transparentnost a informace vyzadované v tomto navrhu, a to zejména za tim ucelem, aby
predmétné normy mohly byt nalezité zaclenény do rdznych ramcl pro spravu a fizeni
spolecnosti. Pro umoznéni takové flexibility by mélo byt zajisténo pouze nékolik zakladnich
zasad tykajicich se identifikace akcionait, predavani informaci ze strany zprostfedkovateli
a usnadnéni vykonu prév. Institucionélni investofi a spravci aktiv by navic méli plnit n¢které
z povinnosti pouze v souladu se zasadou ,,dodrzuj nebo vysvétli“, v ptipadé¢ odménovani
Cleni organt spolec¢nosti dana ustanoveni zajiStuji pouze nezbytnou transparentnost
a hlasovani akcionafd, zatimco struktura a vySe odmén ma byt ponechdna v kompetenci
spolecnosti a na zmocnéné poradce se bude vztahovat pouze nckolik zakladnich zasad
k zajisténi spravnosti a spolehlivosti jejich doporuceni.

Zména smérnice o pravech akcionaft je pravnim nastrojem, ktery je k tomuto tucelu
nejvhodnéjsi, nebot’ ¢lenskym statim ponechdva urcitou flexibilitu a zaroven zajistuje
potiebou uroven harmonizace. Zména smeérnice rovnéz zajiStuje, aby obsah a forma
navrhovaného opatieni EU nepifekracovaly rdmec toho, co je nezbytné¢ a piimétené pro
dosazeni regulacniho cile.

Identifikace akcionaii mé dopad na zakladni prava uznana zejména ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie (SFEU) a Listiné zakladnich prav Evropské unie (dale jen ,,Listina®),
pfedevsim pravo na ochranu osobnich udajii uznané v ¢lanku 16 SFEU a ¢lanku 8 Listiny.
S ohledem na tuto skutecnost a na smérnici Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne
24.tijna 1995 je nezbytné najit rovnovihu mezi usnadnénim vykonu prav akcionait
a pravem na soukromi a ochranu osobnich tdajii. Identifika¢ni idaje o akcionafich jsou
omezeny na jméno/nazev a kontaktni udaje pfisluSnych akcionaiit a mohou byt pouzity
vyhradné k usnadnéni vykonu prav akcionait.

Podrobné vysvétleni navrhu

1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24.fijna 1995 o ochrané fyzickych osob

v souvislosti se zpracovanim osobnich Gdajii a o volném pohybu téchto udaji (Uf. vést. L 281,
23.11.1995, s. 31).
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ZlepSeni zapojeni institucionalnich investorit a spravci aktiv

Clanky 3f az 3h posili transparentnost institucionalnich investort a spravcii aktiv. Tyto ¢lanky
po nich budou pozadovat, aby vypracovali politiku zapojeni akcionarii, coz by mélo napomoci
k feSeni skutecného ¢i potencidlniho stietu z4jmul s ohledem na zapojeni akcionait. V zasadé
by méli zvefejnovat svoji politiku zapojeni, zptisob jejiho provadéni i jeji vysledky. Jestlize se
instituciondlni investofi nebo spravci aktiv rozhodnou, Ze politiku zapojeni nevytvoii, nebo se
rozhodnou, ze nebudou zvetejiovat jeji provadéni a vysledky, musi podat jasné a odtivodnéné
vysvétleni, pro¢ takové rozhodnuti ucinili.

Institucionalni investofi budou mit povinnost zvefejnovat, jakym zptisobem je jejich strategie
kapitalovych investic pfizptisobena profilu a dobé splatnosti jejich zavazki a jak ptispiva ke
sttednédobé az dlouhodobé vykonnosti jejich aktiv. V ptipad€, Ze institucionalni investor
vyuziva sluzeb spravce aktiv, bude muset zvetejiiovat hlavni prvky ujednani s timto
spravcem, a to s ohledem na né€kolik vyznamnych prvkd uvedenych v ¢lanku 3g. Pokud
ujednani se spravcem aktiv takové prvky neobsahuje, instituciondlni investor musi podat jasné
a odiivodnéné vysvétleni, pro¢ tomu tak je.

Spravci aktiv budou mit povinnost poskytnout jednou za ptl roku institucionalnim investorim
informace o tom, jak je jejich investi¢ni strategie a jeji provadéni v souladu s uvedenym
ujednanim a jakym zplsobem investicni strategie a rozhodnuti pfispivaji ke stfednédobé az
dlouhodobé vykonnosti aktiv institucionalniho investora. Instituciondlnimu investorovi by
navic kazdého ptl roku méli poskytovat informace o nékolika vyznamnych prvcich
souvisejicich s plnénim ujednani, které s nim uzavreli.

Posileni vazby mezi odménou a vvkonnosti ¢lenii organii spolecnosti

Cilem navrhu je zavést jednak vétsi transparentnost do politiky odménovani a do odmén,
které jsou ¢lenim organt spolecnosti skuteéné priznavany, jednak vytvorit lepsi vazbu mezi
platem a vykonnosti ¢lenti téchto organd. Navrh za timto ucelem zkvalitiiuje Gpravu dohledu,
jejz nad odménovanim clenlt orgdntt vykondvaji akciondfi. Navrh neupravuje vysi
odménovani a takova rozhodnuti ponechava na spolecnostech a jejich akcionafich.

Clanky 9a a 9b budou po spole¢nostech kotovanych na burze vyzadovat, aby zveiejiiovaly
podrobné a uzivatelsky vstficné informace o politice odménovani a odménach jednotlivych
Clenti organti spolecnosti, a ¢lanek 9b zmocnuje Komisi, aby prostiednictvim provadéciho
aktu stanovila standardizovany zptsob podavani nékterych téchto informaci. Jak uptesnuje ¢l.
9a odst. 3 a ¢l. 9b odst. 1, jsou pfedmétem politiky odménovéani a zpravy o odménovani
veskeré formy pozitkli, jez clenové organli spoleCnosti pobiraji. Tyto clanky davaji
akcionairtim pravo schvalovat politiku odménovani a hlasovat o zpravé o odménovani, v niz je
popsano, jakym zplisobem byla v uplynulém roce provadéna politika odméenovani. Tato
zprava tak usnadiiuje vykon prév akcionaiti a zajistuje odpovédné chovani Clenit organii
spole¢nosti.

Slozeni organti spolecnosti se v Clenskych stitech vyrazné lisi. V clenskych statech
s dualistickym systémem sehrava velmi dualezitou ulohu dozorc¢i rada, do jejiz plisobnosti
spadd odménovani Clenli predstavenstva. Tuto dilezitou roli dozoréi rady v dualistickém
syst¢tmu by tento navrh nijak neovlivnil. Dozor¢i rada by nadale navrhovala politiku
odménovani, ktera by byla pfedkladana ke schvaleni akcionaiim. Velmi dulezité je, Ze by
dozor¢i rada na zakladé dané politiky rozhodovala o vysi skutecné vyplacené odmény.
Pozadavek, aby o této politice hlasovali akcionéfi, posili — v souladu s obecnymi cili ndvrhu —
zapojeni akcionaiti do spravy a fizeni spolecnosti, o néz bude dozor¢i rada usilovat.
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ZlepsSeni dohledu akciondri nad transakcemi se spriznénymi stranami

Novy ¢lanek 9¢ bude po spolecnostech kotovanych na burze vyzadovat, aby ptedkladaly
transakce se spriznénymi stranami, jejichz hodnota c¢ini vice nez 5 % hodnoty aktiv
spole€nosti, nebo transakce, které maji podstatny dopad na zisk ¢i obrat, ke schvaleni
akcionartim; spole¢nosti nesmi tyto transakce neomezen¢ uzavirat bez schvaleni ze strany
akcionarii. V ptipad€ menSich transakci se sptiznénymi stranami, jejichz hodnota predstavuje
vice nez 1% hodnoty jejich aktiv, spole¢nosti kotované na burze vefejné¢ ozndmi tyto
transakce v dobé uzavieni transakce a k tomuto ozndmeni pfipoji zprdvu vypracovanou
nezavislou treti stranou, ktera posoudi, zda transakce odpovida trznim podminkam, a ktera
potvrdi, zda je z hlediska akcionafi pfiméfend a pfijatelna. S cilem zaméfit se pouze na
transakce, jez by mohly byt pro menSinové akcionafe velmi nevyhodné, a soucasné
nezvySovat neumérn¢ administrativni zatéz, melo by byt ¢lenskym stitim umoznéno, aby
vyloucily transakce mezi spolecnosti a témi Cleny jeji skupiny, kteti se nachéazeji ve 100%
vlastnictvi dané kotované spole€nosti. Z téhoz divodu by mély byt ¢lenské staty opravnény
spole¢nostem rovné€z umoznit, aby akcionafe pozadaly o predchozi schvaleni urcitych presné
vymezenych druhti opakovanych transakei, jejichz hodnota ¢ini vice neZ 5 % hodnoty aktiv, a
rovnéz je pozadaly o pfedbézné udéleni vynéti z povinnosti predkladat zpravu vypracovanou
nezavislou tfeti stranou u opakovanych transakei, jejichZ hodnota ¢ini vice nez 1 % hodnoty
aktiv, pfi splnéni uréitych podminek. Podle posouzeni dopadid by byly nejvyssi naklady
spojeny s posudkem o pfiméfenosti transakéni ceny, ktery vypracovava nezavisly poradce.
V zavislosti na slozitosti transakce by vSak mél byt zkuSeny poradce schopen posoudit
pfiméienost dané transakce pfiblizné v rozmezi péti az deseti hodin. To by mohlo vést
k ndkladim ve vys$i maximalné¢ 2 500 az 5000 EUR v ptipadé, ze posudek vypracovava
auditor.

ZvySeni transparentnosti u zmocnénych poradcu

Clanek 3i bude vyzadovat, aby zmocnéni poradci piijimali a provadéli vhodné opatfeni, ktera
zaruci, aby jejich doporuceni ve véci hlasovani byla spravnd a spolehliva, vychdzela
z dikladné analyzy vSech informaci, jez maji k dispozici, a nebyla ovlivnéna zadnym
existujicim ani potencidlnim stfetem zajmut ¢i obchodnim vztahem. Zmocnéni poradci jsou
podle tohoto ¢lanku povinni zvetejiiovat nékteré klicové informace tykajici se piipravy jejich
doporuceni ve véci hlasovani a svym klientim a dot¢enym spole¢nostem kotovanym na burze
zptistupniovat informace o jakémkoli skute¢ném ¢i potencidlnim stietu zajmi nebo
obchodnich vztazich, které mohou ovlivnit pfipravu doporuceni ve véci hlasovani.

Usnadnéni vykonu prav, ktera investorum plynou z drzby cennych papiri

Clanek 3a navrhu po ¢lenskych statech vyzaduje, aby zajistily, e zprostiedkovatelé umozni
spoleCnostem kotovanym na burze identifikovat akciondie takovych spolecnosti.
Zprostiedkovatelé by méli takové spoleCnosti na jeji zddost a bez zbyte¢ného prodleni sdélit
jméno/néazev a kontaktni tidaje akcionaiti. Pokud v fetézci drzitelli cennych papirt ptisobi vice
nez jeden zprostfedkovatel, zddost spolecnosti a totoznost a kontaktni idaje akcionait si bez
zbytecného prodleni postupuji jednotlivi zprosttedkovatelé mezi sebou. V piipadé, ze se jedna
o pravnické osoby, mél by byt pfedan také jejich jedine¢ny identifikacni kod, byl-li jim
takovy kod ptidélen. Tento identifika¢ni kdéd umoznuje identifikovat pravnickou osobu na
zaklad¢ cisla, které je na urovni EU jedine¢né. Pokud jde o mezinarodni Uroven, Rada pro
finan¢ni stabilitu navrhla a skupina G20 schvalila identifikacni kéd pravnické osoby, a to pro
zajisténi jednotnych a porovnatelnych udajl. Jednd se o nezbytnou soucast tohoto projektu,
ktera usnadiiuje vysledovani spolecnosti, jez pusobi v pfeshranicnim kontextu,
prostiednictvim centralizované¢ho vyhledavani za pouziti elektronickych systémti. Nafizeni o
zlepSeni vypotradani obchodi s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitatich
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cennych papiri a o zméné smérnice 98/26/ES zajisti, aby byly akcie spolecnosti kotovanych
na burze zachyceny v zaknihované podobé. Aby se na osobni tidaje akciondit vztahovala co
nejvetsi ochrana, zprostfedkovatelé je informuji, ze jejich jméno/nazev a kontaktni udaje
mohou byt pfedavany za ucelem identifikace, ale ze tyto informace nemohou byt pouzity
k zddnému jinému ucelu, nez je usnadnéni vykonu prav akcionaiid. Akcionafi budou kromé
toho moci opravit nebo vymazat neuplné ¢i nepfesné udaje a informace by meély byt
uchovavany nejdéle po dobu 24 mésict.

V ¢lanku 3b je stanoveno, Ze pokud se spolecnost kotovana na burze rozhodne, Ze se svymi
akcionafi nebude komunikovat piimo, pfislusné informace jim budou pieddvany
prostiednictvim zprostfedkovatele. Spole¢nosti kotované na burze jsou povinny standardnim
zpisobem a vcas poskytnout a sdélit zprosttedkovateli informace, které souviseji s vykonem
prav plynoucich z drzby akcii. Pokud v fetézci drziteld cennych papirt plisobi vice nez jeden
zprostiedkovatel, informace uvedené v odstavcich 1 a 3 si bez zbyte¢ného prodleni postupuji
jednotlivi zprostfedkovatelé mezi sebou.

Clanek 3¢ pozaduje, aby zprostfedkovatelé akcionafim usnadiovali vykon jejich prav, a to
vCetné prava na Ucast a hlasovani na valnych hromadéch, a pozaduje po spolecnostech, aby
potvrdily hlasy, jez byly na valnych hromadach odevzdany akcionafi nebo jménem akcionaiti.
V ptipadé, Ze se zprosttedkovatel zacastni hlasovéni, je povinen piedat akciondii potvrzeni
o hlasovani. Clanky 3a az 3¢ zmociiuji Komisi, aby ptijala provadéci akty, kterymi zajisti
ucelny a ucinny systém identifikace akcionai, pfedavani informaci a usnadnéni vykonu prav
akcionaiu.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Navrh nema zadné dusledky pro rozpocet Unie.

5. INFORMATIVNI DOKUMENTY

Podle spolecného politického prohldseni ze dne 28. zaii 2011 by méla Komise pozadovat
informativni dokumenty pouze tehdy, pokud miiZze v jednotlivych ptipadech zdivodnit
»potiebu a pfimefenost poskytnuti téchto dokumenti, pficemz u kazdého ptipadu zvlast
zohledni zejména slozitost dané smérnice a jejiho provedeni do wvnitrostaitniho prava
1 ptipadnou administrativni zateéz*.

Komise se domniva, Ze v tomto konkrétnim ptipad¢ je odivodnéné pozadovat po ¢lenskych
statech, aby ji pfedlozily informativni dokumenty, a to kvili vyzvam, které vyvstanou pfi
uplatinovani tohoto navrhu. Cilem navrhu je upravit fadu hledisek spravy a fizeni spole¢nosti
a mél by se vztahovat na mnoho riiznych aktért z této oblasti, jako jsou spole¢nosti kotované
na burze, institucionalni investofi a spravci aktiv, zmocnéni poradci a zprosttedkovatelé.
Z tohoto diivodu je pravdépodobné, ze ustanoveni této smérnice budou provedena do nékolika
aktd na vnitrostatni Grovni.

V této souvislosti bude zisadni piedlozit ozndmeni o opatfenich pfijatych za ucelem
provedeni smérnice do vnitrostditniho prava, aby bylo mozné vyjasnit si vztah mezi
ustanovenimi této smérnice a vnitrostatnimi opatfenimi pfijatymi za ti€elem provedeni, a tedy
posoudit soulad vnitrostatnich pravnich predpist se smérnici.

Prosté oznameni jednotlivych opatfeni pfijatych za Gcelem provedeni by nebylo dostate¢né
jasné a Komisi by neumoznovalo zajistit, aby doSlo k vérohodnému a uplnému provedeni
vSech pravnich ustanoveni EU. Je tfeba, aby informativni dokumenty obsahovaly jasny
a komplexni néstin provedeni do vnitrostatniho prava. Clenské staty se vyzyvaji, aby
informativni dokumenty ptedkladaly v podobé snadno citelnych tabulek souladu.
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S ohledem na vySe uvedené skuteCnosti bude vnavrhu smérnice uveden tento bod
odtivodnéni: ,, Clenské stdty se v souladu se spolecnym politickym prohlasenim clenskych
statu a Komise o informativnich dokumentech ze dne 28.:zari 2011 zavazaly, zZe
v oduvodnénych pripadech doplni oznameni o opatrenich prijatych za ucelem provedeni
smérnice do vnitrostdatniho prdava o jeden ¢i vice dokumentii s informacemi o vztahu mezi
jednotlivymi slozkami smérnice a prislusnymi castmi vnitrostatnich ndstrojii prijatych za
ucelem provedeni smérnice do vnitrostatniho prava. Ve vztahu k této smérnici povazuje
normotvirce predlozZeni téechto dokumentii za odiivodnéné.
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2014/0121 (COD)
Navrh

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni

akcionari, a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o nékteré prvky vykazu o spravé a rizeni

spole¢nosti

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, azejména na ¢lanky 50 a 114 této
smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru',

po konzultaci s evropskym inspektorem ochrany tdaju,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto duvodim:

1)

2)

3)

4)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES? stanovi pozadavky souvisejici
s vykonem né¢kterych prav akcionait, jez jsou spojena s akciemi s hlasovacim pravem,
na valné hromad¢ spolecnosti, které maji sidlo v ¢lenském staté a jejichz akcie jsou
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu umist¢éném nebo provozovaném
v Clenském state.

Financ¢ni krize odhalila, ze akcionafi v mnohych ptipadech podpoftili spravce v tom,
aby podstupovali nadmérné kratkodobé riziko. Existuji navic jasné dikazy o tom, ze
souCasnd uroven ,sledovani“ spolecnosti, do nichz bylo investovdno, a zapojeni
institucionalnich investori a spravci aktiv jsou nedostatecné, coz mize vést
k suboptimalni spravé a fizeni spolecnosti a suboptimalnim vysledkiim spolec¢nosti
kotovanych na burze.

V akénim planu o evropském pravu obchodnich spoleCnosti a spravé a fizeni
spole¢nosti’ Komise ohlasila nékolik opatfeni v oblasti spravy a Fizeni spole¢nosti,
zejména na podporu dlouhodobého zapojeni akciondii a posileni transparentnosti
mezi spolecnostmi a investory.

Pro dal$i usnadnéni vykonu prav akciondii a zapojeni mezi spole¢nostmi kotovanymi
na burze a akciondfi by mély mit tyto spolecnosti moznost, aby své akcionafe

Uk. vést. C, , s. .

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. Cervence 2007 o vykonu nekterych
prav akcionatu ve spole¢nostech s kotovanymi akciemi (Ut. vést. L 184, 14.7.2007, s. 17).

COM(2012) 740 final.
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S)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

identifikovaly a pfimo s nimi komunikovaly. Tato smérnice by proto méla stanovit
ramec, ktery zajisti moznost akcionare identifikovat.

Uginny vykon prav akcionafd do znaéné miry zavisi na efektivité fetézce
zprostiedkovatelti, ktefi akcionafim spravuji Ucty cennych papiri, zejména pak
v preshrani¢nim kontextu. Cilem této smérnice je zlepsit pfedavani informaci ze strany
zprostiedkovatelll prostfednictvim fetézce kapitdloveé ucasti v z4jmu usnadnéni vykonu

JOA)

prav akcionart.

Zprosttedkovatelé by méli mit vzhledem ke své vyznamné uloze povinnost usnadniovat
akcionafi vykon jeho prav jak v pripade, ze si pieje vykondvat tato prava osobné, tak
v piipad¢, Ze si pfeje povéfit touto zalezitosti tfeti osobu. Pokud si akcionaf nepieje
vykondvat prava osobn¢ a povéril jejich vykonem zprosttedkovatele jakozto treti
osobu, zprostiedkovatel by mél byt povinen vykondvat tato priva na zdkladé
vyslovného povoleni a pokynil akcionafe a v jeho prospéch.

S cilem podpofit kapitalové investice v celé Unii a vykon prav souvisejicich s akciemi
by tato smérnice méla predchazet cenové diskriminaci drzby akcii z jinych ¢lenskych
statli oproti Cisté¢ tuzemské drzbé akcii, a to za pomoci lepSiho zvetejiiovani cen,
poplatkd a plateb za sluzby poskytované zprostiedkovateli. Na zprostfedkovatele ze
tietich zemi, ktefi si v Unii zfidili pobocku, by se méla vztahovat pravidla pro
identifikaci akcionafti, predavani informaci, usnadnéni vykonu prav akcionari
a transparentnost cen, poplatki a plateb, aby bylo zajiSténo ucinné provadéni
ustanoveni o akciich drzenych prostiednictvim téchto zprostiedkovatelt.

Ucinné a udrzitelné zapojeni akcionail je jednim ze zékladnich pilifi modelu spravy
a fizeni spole¢nosti kotovanych na burze, ktery zavisi na vyvazenych mechanismech
kontroly zabudovanych do vztahu mezi jednotlivymi organy a zii¢astnénymi stranami.

Institucionalni investoii a spravci aktiv jsou vyznamnymi akcionaii ve spole¢nostech
Unie, které jsou kotovany na burze, a proto mohou zastavat dileZitou tlohu jednak ve
spravé a fizeni téchto spoleCnosti, ale obecnéji rovnéz sohledem na strategii
a dlouhodobé vysledky téchto spolecnosti. Zkusenosti z poslednich let vSak ukazuji, ze
institucionalni investofi a spravci aktiv se ¢asto neangazuji ve spolecnostech, jejichz
akcie vlastni, a z ditkazli vyplyva, Ze kapitalové trhy vyviji na spolecnosti tlak, aby se
soustfedily na kratkodobé vysledky, coz mize mit za nésledek suboptimdlni uroven
investic, napf. investic do vyzkumu a vyvoje, a to na tkor dlouhodobych vysledk
spole¢nosti 1 investora.

Institucionalni investofi a spravci aktiv jsou Casto nedostateCné transparentni v otazce
investi¢nich strategii a své politiky zapojeni a jejiho provadéni. Zvefejiiovani takovych
informaci by mohlo mit pozitivni dopad na informovanost investorti, umoznit
kone¢nym piijemciim, napt. budoucim dichodcim, optimalizaci investi¢nich
rozhodnuti, usnadnit dialog mezi spolecnostmi a jejich akcionaii, podpofit zapojeni
akcionafi a posilit odpovédnost spolecnosti vii¢i obcanské spolecnosti.

Institucionalni investofi a spravci aktiv by tedy méli vypracovat politiku zapojeni
akcionafi, vniz bude mimo jiné urCeno, jakym zplsobem zaclefluji zapojeni
akcionaii do své investi¢ni strategie, sleduji spolecnosti, do nichZ bylo investovano,
vedou dialogy se spolecnostmi, do nichz bylo investovano, a vykonavaji hlasovaci
prava. Tato politika zapojeni by méla zahrnovat politiky pro feSeni skutecného nebo
potencialniho stfetu zajmul, napi. v pfipad¢, Ze spolecnosti, do niz je investovano,
poskytuje financni sluzby institucionalni investor, spravce aktiv nebo k nim piidruzena
spolecnost. Tato politika, jeji provadéni a vysledky by meély byt kazdorocné
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12)

13)

14)

15)

zvetejiiovany. Jestlize se institucionalni investofi nebo spravci aktiv rozhodnou, ze
politiku zapojeni nevytvofi, nebo se rozhodnou, zZe nebudou zvetejiiovat jeji provadeéni
a vysledky, podaji jasné a odtivodnéné vysvétleni, pro¢ takové rozhodnuti ucinili.

Institucionalni investoii by méli kazdoro¢né zvefejnovat, jakym zplsobem je jejich
strategie kapitalovych investic ptizptisobena profilu a dobé splatnosti jejich zavazki
a jak pfispiva ke sttednédobé az dlouhodobé vykonnosti jejich aktiv. V ptipadée, ze
instituciondlni investofi vyuzivaji sluzeb spravca aktiv, bud’ na zaklad¢ diskre¢nich
povéefeni zahrnujicich individudlni spravu aktiv, nebo na zaklad¢ spojenych fondd,
m¢li by zvetejiiovat hlavni prvky ujednéni se spravcem aktiv, a to s ohledem na tadu
otazek, napt. zda toto ujednani motivuje spravce aktiv k tomu, aby svoji investi¢ni
strategii a sva investi¢ni rozhodnuti pfizpisoboval profilu a dob& splatnosti zavazki
institucionalniho investora, zda ujednani motivuje spravce aktiv k tomu, aby pfii svych
investi¢nich rozhodnutich vychéazel ze stfednédobych az dlouhodobych vysledki
spoleCnosti a angazoval se ve spolecnostech, jakym zplsobem je hodnocena
vykonnost spravct aktiv, jak je strukturovano protiplnéni za sluzby spravca aktiv
a jaky je cilovy obrat portfolia. To by pfispélo k fddnému sladéni z4jml konecnych
ptijemct v pfipad¢ institucionalnich investorti se zajmy spravci aktiv a spolecnosti, do
nichz bylo investovdno, a pfipadné také k rozvoji dlouhodobéjsich investi¢nich
strategii a dlouhodobé&jsich vztahi se spole¢nostmi, do nichz bylo investovéano,
zahrnujicich 1 zapojeni akcionari.

Spravci aktiv by méli byt povinni poskytnout instituciondlnim investorim informace
o tom, jakd je jejich investicni strategie a jeji provadéni v souladu s ujednanim
o spravé aktiv a jakym zplsobem investicni strategie a rozhodnuti pfispivaji ke
sttednédobé az dlouhodobé vykonnosti aktiv instituciondlniho investora. Dale by méli
zvefejiiovat, zda pii svych investi¢nich rozhodnutich vychazeji z posouzeni
sttednédobych az dlouhodobych vysledkl spole¢nosti, do niZ je investovano, jakym
zpiisobem bylo sestaveno jejich portfolio a jaky je obrat portfolia, zdali je dan
skutecny nebo potencialni stiet zajmi a zda spravce aktiv pro ucely svého zapojeni
vyuzivd zmocnéné poradce. Tyto informace by instituciondlnimu investorovi
umoznily 1épe sledovat spravce aktiv, poskytovat pobidky k fadnému sladéni zajmi
a k zapojeni akcionait.

Pro zlepSeni informovanosti v ramci fetézce kapitalovych investic by Clenské staty
meély zajistit, aby zmocnéni poradci pfijimali a provadéli vhodné opatfeni, kterd zaruci,
aby jejich doporuceni ve véci hlasovani byla spravnd a spolehliva, vychazela
z diikladné analyzy vSech informaci, jez maji k dispozici, a nebyla ovlivnéna zZadnym
existujicim ani potencidlnim stfetem zajmi nebo obchodnim vztahem. Zmocnéni
poradci by méli zvetfejiiovat nékteré kli¢ové informace tykajici se ptipravy jejich
doporuceni ve véci hlasovani a jakéhokoli skute¢ného ¢i potencialniho stietu zajmu
nebo obchodnich vztahti, které mohou ovlivnit pfipravu doporuceni ve véci hlasovani.

Vzhledem k tomu, ze odménovani je jednim z kli¢ovych nastrojti, s jehoz pomoci
mohou spolecnosti sladit své zajmy se zajmy ¢lend svych organii, a s ohledem na
zésadni ulohu Clent organi spolecnosti je dilezité, aby byla nalezit¢ vymezena
politika jejich odménovani. Aniz jsou dotéena ustanoveni o odménovani uvedend ve
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU*, spole¢nosti kotované na burze

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti
uveérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky
(Ut. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).
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16)

17)

18)

19)

a jejich akcionafi by méli mit moznost definovat politiku odménovani ¢lenit organd
dotéené spolecnosti.

Aby bylo zajisténo, Ze akcionafi se mohou ucinné vyjadiit k politice odménovani,
mélo by jim byt ud€leno pravo schvalovat politiku odménovani, a to na zdkladé
jednoznaéného, srozumitelného a obsahlého piehledu o politice spolecnosti v oblasti
odménovani, kterd by méla byt vsouladu sobchodni strategii, cili, hodnotami
a dlouhodobymi zajmy spolecnosti a méla by obsahovat opatieni na zamezeni stietu
zajmul. Spole¢nosti by mély vyplacet odménu ¢lentim svych organli pouze v souladu
s politikou odménovani, kterd byla schvalena akcionafi. Schvalena politika
odménovani by méla byt neprodlené zvetejnéna.

Aby bylo provadéni politiky odménovani v souladu se schvalenou politikou, akcionafi
by méli mit pravo hlasovat o zpravé spolecnosti o odménovéani. Pro zajiSténi
odpovédnosti ¢lend organd spolecnosti by méla byt zprava o odménovani jasna
a srozumitelnd a méla by nabizet komplexni ptehled odmén udélenych jednotlivym
Clenim téchto organt v poslednim ucetnim obdobi. Pokud akcionaii hlasuji proti
zpravé o odméinovani, spolenost by v pfisti zpravé o odménovani méla vysvétlit,

JO )

jakym zptisobem bylo hlasovani akcionaii zohlednéno.

Aby méli akcionafi snadny ptistup ke vSem relevantnim informacim o spravé a tizeni
spole¢nosti, zprava o odménovani by meéla byt soucasti vykazu o spravé a fizeni
spoleCnosti, ktery by mély spolecnosti kotované na burze zvefejiiovat v souladu
] élér;kem 20 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. ¢ervna
2013°.

Transakce se spfiznénymi stranami mohou spole¢nostem a jejich akcionaiim zpusobit
uymu, jelikoZ mohou spfiznéné strané¢ poskytnout pftilezitost pfivlastnit si hodnotu
nalezejici spolecnosti. Proto jsou velmi dulezité dostatecné zaruky na ochranu zajmu
akcionafi. Z tohoto ditvodu by mély clenské staty zajistit, aby byly transakce se
spfiznénymi stranami, jejichz hodnota Cini vice nez 5 % hodnoty aktiv spolecnosti,
nebo transakce, které maji podstatny dopad na zisk ¢i obrat, predkladany k hlasovani
akcionafim na valné hromad¢. Pokud se na transakci se spfiznénymi stranami podili
urCity akcionaf, nemé¢l by byt tento akcionaf opravnén se Tucastnit hlasovani.
Spole¢nost by neméla byt opravnéna transakci uzaviit pred tim, nez akcionéii tuto
transakci schvali. V piipad¢ transakci se spiiznénymi stranami, které predstavuji vice
nez 1 % hodnoty aktiv spole¢nosti, by danad spole¢nost méla tyto transakce v dobé
jejich uzavieni vefejné oznamit a k tomuto oznadmeni pfipojit zpravu nezavislé tieti
strany, kterd posoudi, zdali transakce odpovida trznim podminkam, a ktera potvrdi, ze
transakce je zhlediska akcionafii, vcetné akciondii mensSinovych, pfiméfena
a pfijatelna. Clenské staty by mély byt opravnény vyjmout z plsobnosti téchto
pozadavkl transakce mezi spolecnosti a ji 100% vlastnénymi dcetfinymi spolecnostmi.
Clenské staty by mély byt téz opravnény spoleénostem umoznit, aby akcionafe
pozadaly o predchozi schvaleni urCitych pfesné vymezenych druht opakovanych
transakci, jejichz hodnota ¢ini vice nez 5 % hodnoty aktiv, a pozadaly akcionafe o
piredbézné udéleni vynéti z povinnosti predkladat zpravu vypracovanou nezéavislou
tieti stranou u opakovanych transakci, jejichz hodnota ¢ini vice nez 1 % hodnoty aktiv,

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. Cervna 2013 o rocnich ucetnich
zavérkach, konsolidovanych ucetnich zavérkach a souvisejicich zpravach nékterych forem podnikd,
o zméné smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruseni smérnic Rady 78/660/EHS
a 83/349/EHS (Ut. vést. L 182, 29.6.2013, s. 19).
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20)

21)

22)

23)

24)

pfi splnéni uréitych podminek, coz mé témto spolecnostem usnadnit uzavirani téchto
transakeci.

S ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24.fijna
1995° je nezbytné najit rovnovahu mezi usnadnénim vykonu prav akcionatd a pravem
na soukromi a ochranu osobnich udaju. Identifikacni tdaje akcionarti by se meély
omezovat na jméno/nadzev a kontaktni udaje ptisluSnych akcionai. Tyto udaje by
mély byt piesné a pravidelné aktualizované a zprosttedkovatelé stejné jako spole¢nosti
by méli umoziiovat opravu nebo vymaz vSech nespravnych ¢i netiplnych udaji. Tyto
identifika¢ni udaje akcionarti by nemély byt pouzity k jinému ucelu, nez je usnadnéni
vykonu prav akcionait.

JOA)

S cilem zajistit jednotné podminky pro provadéni ustanoveni o identifikaci akcionaid,
pfedavani informaci, usnadnéni vykonu prav akcionatfii a zpravé o odméilovani by
meély byt Komisi svéfeny provadéci pravomoci. Tyto pravomoci by mély byt
vykonavany v souladu s natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 182/2011".

Aby se zajistilo praktické uplatnovani pozadavkl stanovenych v této smérnici nebo
opatfeni provad¢jicich tuto smérnici, mélo by byt poruseni téchto pozadavki
sankcionovano. Sankce stanovené pro tyto ucely by mély byt dostatecné odrazujici
a pfimétené.

Jelikoz cilt této smérnice nemtize byt vzhledem k mezinarodni povaze akciového trhu
Unie uspokojivé dosazeno na Urovni Clenskych statli a opatfeni stanovena pouze na
urovni jednotlivych c¢lenskych statd pravdépodobné povedou k nejednotnym
pravidlim, coz mize ohrozit fungovani vnitiniho trhu nebo vytvaret nové prekazky
v jeho fungovéni, a téchto cili mize byt z divodu jejich rozsahu a ucinka 1épe
dosaZzeno spiSe na urovni Unie, miiZze Unie pfijmout opatieni v souladu se zasadou
subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zdsadou
proporcionality stanovenou v uvedeném clanku tato smérnice nepiekracuje rdmec
toho, co je nezbytné k dosaZeni téchto cilt.

Clenské staty se v souladu se spoleénym politickym prohlasenim ¢&lenskych statd
aKomise o informativnich dokumentech ze dne 28.zaf 2011° zavazaly, Ze
v odtivodnénych ptipadech doplni ozndmeni o opatienich pfijatych za ucelem
provedeni smérnice do vnitrostatniho prava o jeden ¢i vice dokumentd s informacemi
o vztahu mezi jednotlivymi slozkami smérnice a pfisluSnymi ¢astmi vnitrostatnich
nastroju pfijatych za ucelem provedeni smérnice do vnitrostatniho prava. Ve vztahu
k této smérnici povazuje normotviirce predlozeni téchto dokumentti za odivodnéné,

PRIJALY TUTO SMERNICI:

Cldnek 1
Zmeny smeérnice 2007/36/ES

Smérnice 2007/36/ES se méni takto:

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24.fijna 1995 o ochrané fyzickych osob
v souvislosti se zpracovanim osobnich Gdajii a o volném pohybu téchto tdaja (Uf. vést. L 281,
23.11.1995, s. 31).

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 182/2011 ze dne 16. tinora 2011, kterym se stanovi
pravidla a obecné zasady zpusobu, jakym clenské staty kontroluji Komisi pti vykonu provadécich
pravomoci (Ut. vést. L 55, 28.2.2011, s. 13).

Ut. vést. C 369, 17.12.2011, s. 14.
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1) Clanek 1 se méni takto:

a) V odstavci 1 se dopliuje nova véta, ktera zni:

,»lato smérnice stanovi rovnéz pozadavky vztahujici se na zprostiedkovatele, jejichz sluzeb
akcionafi vyuZzivaji, k zajiSt€éni moznosti identifikace akcionafd, zajiStuje transparentnost
politik zapojeni nékterych typi investori a zavadi pro akcionafe dodatecna prava dohledu nad
spole¢nostmi.*

b) Doplituje se novy odstavec 4, ktery zni:

4. Kapitola Ib se vztahuje na institucionalni investory a spravce aktiv do té¢ miry, v jaké
pfimo nebo prostiednictvim subjektu kolektivniho investovdni investuji jménem
institucionalnich investord, pokud investuji do akcii.*

2) V ¢lanku 2 se dopliuji nova pismena d) az j), kterd zngji:

»d) ,,zprostfedkovatelem® pravnicka osoba, jejiz sidlo, spravni ustfedi nebo hlavni misto
podnikéni se nachazi v Evropské unii a ktera svym klientiim spravuje G¢ty cennych papiri;

e) ,,zprostredkovatelem ze treti zemé* pravnicka osoba, jejiz sidlo, spravni ustfedi nebo hlavni
misto podnikani se nachazi mimo Unii a kterd svym klientim spravuje ¢ty cennych papirt;

f) ,,instituciondlnim investorem* podnik vykonavajici ¢innosti zivotniho pojisténi ve smyslu
¢l. 2 odst. 1 pism. a) a ¢innosti, které nejsou vynaty podle ¢lanku 3 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2002/83/ES’, a instituce zam&stnaneckého penzijniho pojisténi spadajici
do ptisobnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES'™ v souladu s ¢lankem 2
uvedené smérnice, pokud se Cclenské staty vsouladu s c¢lankem 5 uvedené smérnice
nerozhodly, Ze celou smérnici nebo jeji ¢ast nebudou ve vztahu k této instituci uplatiiovat;

g) ,.spravcem aktiv* investicni podnik, jak je vymezen v ¢l.4 odst. 1 bodé 1 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES", poskytujici sluzby v oblasti spravy portfolia
institucionalnim investoriim, spravce alternativnich investi¢nich fondd, jak je vymezen v ¢l. 4
odst. 1 pism. b) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU'*, ktery nesplituje
podminky pro stanoveni vyjimky v souladu s ¢lankem 3 uvedené smérnice, nebo spravcovska
spole¢nost, jak je vymezena v €l. 2 odst. 1 pism. b) smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES", ptipadné investi¢ni spolenost, ktera ziskala povoleni v souladu se smérnici
2009/65/ES, pokud neustavila na zdkladé uvedené smérnice pro ucely své spravy
spravcovskou spole¢nost;

SN 1

h) ,,zapojenim akcionafe* moznost akcionafe samostatné nebo spolecné s dal§imi akcionafi
sledovat ¢innosti spolecnosti napt. v otdzkach strategie, vysledkl, rizika, struktury kapitalu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/83/ES ze dne 5. listopadu 2002 o Zivotnim pojisténi (Uk.
vést. L 345, 19.12.2002, s. 1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. ervna 2003 o ¢innostech instituci
zamgstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (U¥. vést. L 235, 23.9.2003, s. 10).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich
nastroju, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zrueni smérnice Rady 93/22/EHS (UF. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. €ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondt a 0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
&. 1095/2010 (Ut vést. L 174, 1.7.2011, s. 1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpisu tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP) (UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).
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a spravy a fizeni spolec¢nosti, vést se spole¢nostmi dialog k t€émto otazkam a hlasovat na valné
hromadg;

1) ,,zmocnénym poradcem* pravnickd osoba, kterd ptredkladd akcionafim profesiondlni
doporuceni ohledné vykonu jejich hlasovacich prav;
1) ,,¢lenem organu spolecnosti* ¢len spravniho, fidiciho nebo dozor¢iho organu spole€nosti;

J) ,spfiznénou stranou“ spfiznénd strana ve smyslu mezinarodnich ucetnich standarda
pijatych podle natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 1606/2002',

3)

Za ¢lanek 3 se vkladaji nové kapitoly Ia a Ib, které zné&ji:

»KAPITOLA 1A

IDENTIFIKACE AKCIONARU, PREDAVANI INFORMACI A USNADNENI VYKONU

PRAV AKCIONARU

Clanek 3a
Identifikace akcionadin

Clenské staty zajisti, aby zprostfedkovatelé spoleénostem nabizeli moZnost
identifikovat své akcionare.

Clenské staty zajisti, aby zprostiedkovatel sdélil spolecnosti na jeji zadost a bez
zbytecného prodleni jméno/nazev a kontaktni udaje akcionait, a jsou-li akcionafi
pravnickymi osobami, také jejich jedine¢ny identifikacni kod, byl-li jim takovy kod
piidélen. Pokud vfetézci drziteld cennych papiri plsobi vice nez jeden
zprostifedkovatel, Zadost spolecnosti a totoznost a kontaktni udaje akcionait si bez
zbytecného prodleni postupuji jednotlivi zprostiedkovatelé¢ mezi sebou.

Zprostiedkovatel fadn¢ informuje akcionafe o tom, Ze jejich jméno/nazev a kontaktni
udaje mohou byt v souladu s timto ¢lankem pfedavany pro ucely identifikace. Tyto
informace mohou byt pouzity vyhradné pro tcely usnadnéni vykonu prav akcionate.
Spolecnost a zprosttedkovatel zajisti, aby fyzické osoby mély moznost opravit nebo
vymazat netplné ¢i neptesné udaje, a informace mohou uchovévat nejdéle po dobu
24 mésict od jejich obdrzeni.

Clenské staty zajisti, aby piipad, kdy zprostfedkovatel ozndmi jméno/nazev
a kontaktni udaje akcionafe, nebyl pokladdn za poruSeni omezeni, jez plati pro
poskytovani informaci a je ulozeno smlouvou nebo jinym pravnim ¢i spravnim
predpisem.

Komise je zmocnéna piijimat provadéci akty s cilem upfesnit pozadavky ohledné
piedavani informaci stanovené v odstavcich 2 a 3, pokud jde mimo jiné o informace,
které maji byt predavany, format zadosti a preddvani a lhity, jez je tfeba dodrzet.
Tyto provadéci akty se ptijimaji prezkumnym postupem podle ¢l. 14a odst. 2.

Clanek 3b
Piedavani informaci

Clenské staty zajisti, aby rozhodne-li se spoleénost, Ze se svymi akcionaii nebude
komunikovat ptimo, byly informace souvisejici s jejich akciemi bez zbyte¢ného

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 ze dne 19. ¢ervence 2002 o uplatiiovani
mezinarodnich Gcetnich standardt (UF. vést. L 243, 11.9.2002, s. 1).
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prodleni preddvany témto akcionaiim nebo — v souladu s pokyny akcionari — treti
strané prostfednictvim zprosttedkovatele ve vSech téchto ptipadech:

a) informace jsou nezbytné pro vykon prav akcionafe, kterda mu plynou
z drzby akeii;

b) informace jsou urceny pro vSechny akcionafe, kteti drzi akcie daného
druhu.

Clenské staty od spoleénosti vyzaduji, aby v souladu s odstavcem 1 standardnim
zpusobem a vcas poskytly a sdélily zprostiedkovateli informace, které souviseji
s vykonem prav plynoucich z drzby akcii.

Clenské staty ulozi zprostiedkovateli povinnost piedavat spole¢nosti v souladu
s pokyny od akcionaii a bez zbyte¢ného prodleni informace, které od akcionait
obdrzel v souvislosti s vykonem prév, jez jim plynou z drzby akcii.

Pokud v fetézci drziteli cennych papirGi pisobi vice nez jeden zprostiedkovatel,
informace uvedené v odstavcich 1 a 3 si bez zbyte¢ného prodleni postupuji jednotlivi
zprostifedkovatelé¢ mezi sebou.

Komise je zmocnéna piijimat provadéci akty s cilem upiesnit pozadavky ohledné
predavani informaci stanovené v odstavcich 1 az 4, pokud jde mimo jiné o obsah,
ktery ma byt ptredavan, lhity, jez je tieba dodrzet, a druhy a format informaci, které
maji byt pfedavany. Tyto provadéci akty se pfijimaji prezkumnym postupem podle
¢l. 14a odst. 2.

Cldnek 3c
Usnadnéni vykonu prav akciondii

Clenské staty zajisti, aby zprostiedkovatel akcionaifim usnadioval vykon jejich prav,
vcetné prava na ucast a hlasovani na valnych hromadéch. Toto usnadiiovani zahrnuje
pfinejmensim jednu z nasledujicich moznosti:

a)  zprosttedkovatel provede nezbytnd opatieni, kterd akcionafi nebo jim
jmenované tfeti osobé umozni, aby dand prava vykonavali osobné;

b)  zprostfedkovatel vykonava prava plynouci z drzby akcii na zakladé
vyslovného povéreni a pokynti od akciondie a v jeho prospéch.

Clenské staty zajisti, aby spole¢nosti potvrdily hlasy, jez byly na valnych hromadach
odevzdany akcionafi nebo jménem akciondid. V piipadé, Ze se zprostfedkovatel
zucCastni hlasovéni, je povinen piedat akciondii potvrzeni o hlasovéani. Pokud
v fetézei drzitelli cennych papirti piisobi vice nez jeden zprostifedkovatel, potvrzeni si
bez zbyte¢ného prodleni postupuji jednotlivi zprostiedkovatelé mezi sebou.

Komise je zmocnéna piijimat provadéci akty s cilem upfesnit pozadavky ohledné
usnadnovani vykonu prav akcionditi stanovené v odstavcich 1 a 2 tohoto ¢lanku,
pokud jde mimo jiné o druh a obsah usnadnéni, formu potvrzeni o hlasovani a lhtty,
jez je tieba dodrzet. Tyto provadéci akty se piijimaji prezkumnym postupem podle
¢l. 14a odst. 2.
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Clanek 3d
Transparentnost nakladi

1. Clenské staty zprostiedkovatelim umozni, aby stanovovali ceny ¢&i poplatky za
sluzby, které poskytuji podle této kapitoly. Zprostiedkovatelé tyto ceny, poplatky
a dalsi platby zvetejni a ucini tak zvlast' pro kazdou sluzbu uvedenou v této kapitole.

2. Clenské staty zajisti, aby jakékoli platby, jez muize zprostfedkovatel akcionafiim,
spoleCnostem a jinym zprostfedkovatelim tc¢tovat, byly nediskriminacni
a pfiméfené. Jakékoli rozdily mezi platbami G¢tovanymi v souvislosti s tuzemskym
a preshrani¢nim vykonem prav jsou fadn¢ odiivodnény.

Clanek 3e
Zprostiedkovatelé ze tietich zemi

Tato kapitola se vztahuje na zprostfedkovatele ze tfeti zemé, ktery si v Unii zfidil pobocku.*

KAPITOLA IB
TRANSPARENTNOST INSTITUCIONALNICH INVESTORU, SPRAVCU AKTIV
A ZMOCNENYCH PORADCU

Clanek 3f
Politika zapojeni

1. Clenské staty zajisti, aby institucionalni investofi a spravci aktiv vypracovali politiku
zapojeni akcionaru (dale jen ,politika zapojeni®). Tato politika zapojeni urcuje,
jakym zplisobem instituciondlni investofi a spravci aktiv provadéji vSechna tato
opatfeni:

a)  zafrazuji zapojeni akcionafru do své investiCni strategie;

b)  sleduji spolecnosti, do nichz bylo investovano, vcetné¢ jejich nefinan¢nich
vysledki;

c) vedou dialogy se spolecnostmi, do nichz bylo investovano;
d)  vykondavaji hlasovaci prava;

e)  vyuzivaji sluzeb poskytovanych zmocnénymi poradci;

f)  spolupracuji s dalSimi akcionafi.

2. Clenské staty zajisti, aby politika zapojeni zahrnovala politiky pro feseni skute¢ného
¢i potencidlniho stietu zajmia s ohledem na zapojeni akcionatrii. Tyto politiky jsou
vypracovany zejména pro vSechny nésledujici situace:

a) instituciondlni investor nebo spravce aktiv, pfipadné jiné k nim pfidruzené
spole¢nosti, nabizeji finan¢éni produkty spolecnosti, do niz bylo investovéno,
nebo jsou s touto spole¢nosti v jiném obchodnim vztahu;

b)  ¢len organu instituciondlniho investora nebo spravce aktiv je zaroveil clenem
organu spolec¢nosti, do niz bylo investovano;

c)  spravce aktiv spravujici aktiva instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
investuje do spolecnosti, kterd se podili na financovani uvedené instituce;

d) instituciondlni investor nebo spravce aktiv je spojen se spolecnosti, v jejimz
ptipadé byla podana nabidka na pievzeti jejich akcii.
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3. Clenské staty zajisti, aby institucionalni investofi a spravci aktiv kazdoroéné
zvetejiiovali svoji politiku zapojeni, zpisob jejiho provadéni a jeji vysledky.
Informace uvedené v prvni vété jsou dostupné pfinejmensSim na internetovych
strankach spolecnosti. Institucionalni investofi a spravci aktiv v pfipadé¢ kazdé
spoleCnosti, jejiz akcie drzi, zvetejni, zda a jakym zplsobem se ucastni hlasovani na
valnych hromadéch dotcenych spolecnosti, a poskytnou vysvétleni svého postupu pii
hlasovani. Pokud spravce aktiv hlasuje jménem instituciondlniho investora,
institucionalni investor uvede odkaz na misto, kde spradvce aktiv tyto informace
o hlasovani zvetejnil.

4. JestliZe se institucionalni investofi nebo spravci aktiv rozhodnou, Ze politiku zapojeni
nevypracuji, nebo se rozhodnou, Ze nebudou zvetejiovat jeji provadéni a vysledky,
podaji jasné a oditvodnéné vysvétleni, pro¢ takové rozhodnuti u€inili.

Clanek 3g
Investicni strategie instituciondlnich investori a ujedndni se sprdavci aktiv

1. Clenské staty zajisti, aby institucionalni investofi zvefejiovali, jakym zptisobem je
jejich strategie kapitdlovych investic (déale jen ,,investicni strategie®) pfizplisobena
profilu a dob¢ splatnosti jejich zavazkd a prispiva ke stiednédobé az dlouhodobé
vykonnosti jejich aktiv. Informace uvedené v prvni vété jsou piipadné dostupné
prinejmensim na internetovych strankach spole¢nosti.

2. Pokud spravce aktiv investuje jménem instituciondlniho investora bud’ na zaklad¢
vlastniho uvézeni v pfipad¢ jednotlivych klientd, nebo prostfednictvim subjektu
kolektivniho investovani, instituciondlni investor kazdorocné zvetejni hlavni prvky
ujednani se spravcem aktiv, pokud jde o tyto otazky:

a) zda a do jaké miry motivuje spravce aktiv, aby svoji investini strategii a sva
investi¢ni rozhodnuti ptizpisoboval profilu a dob¢ splatnosti jeho zavazkd;

b) zda a do jaké miry motivuje spravce aktiv, aby pii svych investicnich
rozhodnutich vychazel ze stfednédobych az dlouhodobych vysledkl
spolecnosti, véetné vysledkt nefinan¢nich, a angazoval se ve spole¢nostech
s cilem zlepsit jejich vysledky z hlediska ndvratnosti investic;

c¢) metoda a ¢asovy horizont hodnoceni vysledkl spravce aktiv, a zejména to, zda
a jakym zptsobem toto hodnoceni vztahuje dlouhodobou absolutni vykonnost
k vykonnosti méfené referencnim indexem nebo k jinym spravcam aktiv, ktefi
uplatniuji podobné investi¢ni strategie;

d) jakym zplsobem pfispiva struktura protiplnéni za sluzby poskytované
spraveem aktiv ke sladéni investi¢nich rozhodnuti spravce aktiv s profilem
a dobou splatnosti zavazkl instituciondlniho investora;

e) cilovy obrat portfolia nebo cilovy interval tohoto obratu, metoda pouzitd pro
vypocet obratu a to, zda je zaveden postup pro pfipad, Ze spravce aktiv jeho
vysi piekroci;

f)  doba ucinnosti ujednani se spravcem aktiv.

Pokud ujednani se spravcem aktiv neobsahuje jeden nebo vice prvkil uvedenych v pismenech
a) az 1), institucionalni investor poda jasné a odiivodnéné vysvétleni, pro¢ tomu tak je.
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Cldnek 3h
Transparentnost spravcit aktiv

Clenské staty zajisti, aby spravci aktiv kazdého pil roku poskytli institucionalnimu
investorovi, s nimz uzavieli ujednéni podle ¢l. 3g odst. 2, informace o tom, jak je
jejich investi¢ni strategie a jeji provadéni v souladu s uvedenym ujednanim a jak tato
investiéni strategie a jeji provadeéni pfispivaji ke stfednédobé az dlouhodobé
vykonnosti aktiv instituciondlniho investora.

Clenské staty zajisti, aby spravci aktiv kazdého pil roku poskytli institucionalnimu
investorovi v§echny tyto informace:

a)  zda pii svych investi¢nich rozhodnutich vychézeji z isudku o stfrednédobych az
dlouhodobych vysledcich, spole¢nosti, do niz je investovano, véetné vysledka
nefinan¢nich, a v pfipad¢ kladné odpovédi, jakym zpiisobem tato posouzeni
zohlednuji;

b)  zplsob sestaveni portfolia a vysvétleni podstatnych zmén v portfoliu oproti
predchozimu obdobi;

c) uroven obratu portfolia, metoda pouzitd pro vypocet tohoto obratu a vysvétleni
v ptipadé, ze obrat ptekroci cilovou troven;

d) naklady na obrat portfolia;
e) jejich politika v oblasti zaptj¢ovani cennych papirti a jeji provadéni;

f) zda ve spojitosti s c¢innostmi v oblasti zapojeni vyvstal skute¢ny nebo
potencidlni stiet zajmt, a v ptipad¢ kladné odpovédi o jaky stfet se jednalo
a jak se s nim spravce aktiv vyporadal;

g) zda spravce aktiv pro ucely svych cinnosti v oblasti zapojeni vyuziva
zmocnéné poradce, a v piipadé kladné odpovédi jakym zplisobem tak Cini.

Informace zvetejiiované podle odstavce 2 se poskytuji bezplatné a v ptipadé, ze
spravce aktiv nespravuje aktiva jednotlivych klientli na zéklad¢ vlastniho uvézeni,
poskytuji se rovnéz ostatnim investortim, a to na jejich zadost.

Cldnek 3i
Transparentnost zmocnénych poradcii

Clenské staty zajisti, aby zmocnéni poradci pfijimali a provadéli vhodna opatfent,
ktera zaruci, aby jejich doporuceni ve véci hlasovani byla sprdvnd a spolehliva
a vychazela z dikladné analyzy vSech informaci, jez maji k dispozici.

Zmocnéni poradei kazdorocné zvetejiuji vSechny nésledujici informace tykajici se
piipravy jejich doporuceni ve véci hlasovani:

a)  zakladni charakteristiky metodik a modeli, které pouzivaji;
b)  hlavni informacni zdroje, které pouzivaji,

c) zda piihlizeji k podminkdm na vnitrostatnim trhu a k prdvnim a regulacnim
podminkam, a v ptipad¢ kladné odpovédi, jakym zplisobem tak Cini;

d) zda vedou dialogy se spolec¢nostmi, jimz jsou urcena jejich doporuceni ve véci
hlasovani, a pokud ano, jaky je rozsah a povaha takovych dialogt;

e) celkovy pocet pracovnikii, kteti se podileji na ptipravé doporuceni ve véci
hlasovani;
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f)  celkovy pocet doporuceni ve véci hlasovani, ktera vydali v poslednim roce.

Tyto informace se zvefejiiuji na jejich internetovych strankach a jsou k dispozici alespoii po
dobu tii let od data zvetejnéni.

3.

4)

Clenské staty zajisti, aby zmocnéni poradci zjistovali, zda neni dan skuteény nebo
potencialni stfet zdjmi nebo obchodni vztah, ktery miiZze ovlivnit pfipravu
doporuceni ve véci hlasovani, a bez zbyte¢ného prodleni o ném informovali své
klienty a dotenou spolecnost stejn¢ jako o opatfenich, ktera podnikli za ucelem
odstranéni ¢1 zmirnéni skutecné¢ho nebo potencidlniho stretu zjmu.

Vkladaji se nové ¢lanky 9a, 9b a 9c, které znéji:

., Clanek 9a
Pravo hlasovat o politice odméiiovani

Clenské staty zajisti, aby akcionafi méli pravo hlasovat o politice, jiz se fidi
odménovani ¢lenlt organt spole¢nosti. Spole¢nosti vyplaci odménu ¢Elenim svych
organii pouze v souladu stouto politikou odménovani, kterda byla schvalena
akcionafi. Tato politika se akcionafiim predkladd ke schvéleni nejméné kazdé tii
roky.

Jsou-li do organii spolecnosti pfijati novi ¢lenové, mohou spole¢nosti rozhodnout
otom, ze konkrétnimu Cclenovi urcitého organu vyplati odménu mimo ramec
schvélené politiky, jestlize akciondii pfedem schvalili celkovou odménu tohoto
konkrétniho c¢lena organu na zakladé informaci o zalezitostech uvedenych
v odstavci 3. Tuto odménu lze ptiznat prozatimné do doby, nez ji akcionéii schvali.

Clenské staty zajisti, aby byla tato politika jednoznadna a srozumitelna, aby byla
v souladu s obchodni strategii, cili, hodnotami a dlouhodobymi zajmy spolecnosti
a aby zahrnovala opatieni, kterd zamezi stfetu zajmn.

Tato politika musi vysvétlovat, jak prispiva k dlouhodobym z4jmim a udrZitelnosti
spole¢nosti. Musi stanovit jednoznacnd kritéria, jimiz se fidi pfiznavani pevné
a pohyblivé odmény vcetné veskerych forem pozitki.

Tato politika musi uvadét maximalni vysi celkové odmény, kterou lze pfiznat,
a odpovidajici relativni podil jednotlivych slozek pevné a pohyblivé odmény. Musi
vysvétlit, jak bylo pfi stanovovani odmény ¢lenti organii spole¢nosti piihlédnuto
k platovym a zaméstnaneckym podminkdm zaméstnanci spolecnosti; za timto
ucelem musi uvést pomér mezi primeérnou odménou clendt organti spolecnosti
a primérnou odménou zaméstnanct spolecnosti pracujicich na plny tvazek, u nichz
se nejedna o Cleny jejich organti, a musi objasnit, pro¢ je tento pomér pokladan za
vhodny. Ve vyjime¢nych piipadech takova politika tento pomér uvadét nemusi. V
takovém ptipadé vSak musi vysvétlit, pro¢ takovy pomér nebyl uveden, a uvést
opatieni se stejnym ucinkem, kterd byla pfijata.

V piipad¢ variabilni odmény musi politika stanovit, jakéd kritéria maji byt pouzita
k posouzeni finan¢ni a nefinan¢ni vykonnosti, a musi vysvétlit jednak zpiisob, jakym
tato kritéria prispivaji k dlouhodobym zajmim a udrzitelnosti spole¢nosti, jednak
metody, s jejichz pomoci méa byt urCovano, zdali byla tato vykonnostni kritéria
splnéna; musi specifikovat odkladné lhiity, lhity pro nabyti narokti v ptipadé
odmény véazané na akcie a ponechani akcii v drzeni po uznani naroku, jakoZz i Gdaj
o tom, ma-li spolec¢nost moznost pozadovat navraceni variabilni odmény.
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Tato politika musi popisovat hlavni podminky smluv s ¢leny organt spole¢nosti
vcetné doby trvani, vypovédnich lhiit a thrad v ptipad€ ukonceni téchto smluv.

Tato politika musi popisovat rozhodovaci postup, jimz je koncipovana. V ptipad¢
zmény politiky musi nova verze vysvétlovat vSechny podstatné zmény a zputsob,
jakym byla zohlednéna stanoviska akcionaiti k politice a ke zpravam z predchozich
let.

Clenské staty zajisti, aby byla tato politika po schvaleni akcionafi neprodlend
zvetejnéna a byla k dispozici na internetovych strankach spolecnosti pfinejmenSim
po dobu své platnosti.

Clanek 9b

Informace, které maji byt uvedeny ve zpravé o odmériovani, a pravo hlasovat o této zpravé

1.

Clenské staty zajisti, aby spole¢nost vypracovala piehlednou a srozumitelnou zpravu
o odménovani, jez bude obsahovat komplexni piehled o tom, jaké odmény vcetné
veskerych forem pozitki byly v poslednim ucetnim obdobi poskytnuty jednotlivym
Cleniim organti spoleCnosti véetné Clend nove prijatych a byvalych. Zprava musi
obsahovat v§echny z nize uvedenych tidajl, které jsou na dany ptipad pouzitelné:

a) celkovou vysi pfiznané nebo vyplacené odmény v clenéni podle slozek,
relativni podil pevné a pohyblivé odmény, vysvétleni zpisobu, jakym je
celkova odména navazéana na dlouhodobou vykonnost, a udaj o zptisobu, jakym
byla uplatnéna vykonnostni kritéria;

b) relativni zménu odmény ¢lenti organti spolecnosti za posledni tfi ucetni obdobi,
jeji vazbu na vyvoj hodnoty spole¢nosti a na zménu primérné odmény
zaméstnancll spolecnosti pracujicich na plny uvazek, u nichz se nejedna
o Cleny jejich organt;

c) odménu, kterou ¢leniim organd spolecnosti vyplatil podnik, jenz patii do téze
skupiny;

d)  pocet poskytnutych ¢i nabidnutych akcii a akciovych opci a hlavni podminky
vykonu ptisluSnych prav, v€etné realizacni ceny a terminu, a jejich zmény;

e) informace o vyuziti moznosti pozadovat navraceni pohyblivé odmény;

f)  informace o zplsobu, jakym byla odména Clent organti spolecnosti urcena,
véetné informace o tloze vyboru pro odménovani.

Clenské staty zajisti, aby bylo v souladu se smérmici 95/46/ES chranéno pravo
fyzickych osob na soukromi, jsou-li zpracovavany osobni udaje clenli organt
spolecnosti.

Clenské staty zajisti, aby akcionafi méli pravo hlasovat o zpravé o odméhovani za
uplynulé ucetni obdobi v pribéhu kazdoro¢ni valné hromady. Pokud akcionéii
hlasuji proti zpravé o odméenovani, spolecnost v piisti zpravé o odmeénovani vysvétli,
zda a ptipadné jakym zptisobem bylo hlasovani akcionéii zohlednéno.

Komise je zmocnéna pfijimat provadéci akty s cilem upfesnit standardni zpiisob
piedkladani informaci uvedenych v odstavci 1 tohoto ¢lanku. Tyto provadéci akty se
pfijimaji prezkumnym postupem podle ¢l. 14a odst. 2.
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S)

Cldnek 9c
Pravo hlasovat o transakcich se spriznénymi stranami

Clenské staty zajisti, aby spole¢nosti v piipadé transakci se spiiznénymi stranami,
jejichz hodnota predstavuje vice nez 1 % hodnoty jejich aktiv, tyto transakce v dobé
jejich uzavieni vetejné oznamily a k tomuto ozndmeni ptipojily zpravu nezavislé tieti
strany, ktera posoudi, zdali transakce odpovida trznim podminkam, a ktera potvrdi,
7e transakce je z hlediska akcionéiti, vcetné akciondii menSinovych, pfiméfena
a pfijatelnad. Oznameni obsahuje informace o povaze vztahu mezi sptfiznénymi
stranami, jméno/nazev spiiznéné strany, vysi transakce a dals$i informace nezbytné
k posouzeni transakce.

Clenské staty jsou opravnény stanovit, Ze spole¢nosti mohou své akcionafe pozadat,
aby je vyjmuly z pusobnosti pozadavku podle prvniho pododstavce ptikladat
k ozndmeni transakce se sptiznénou stranou zpravu nezavislé tteti strany, bude-li se
jednat o urcité piesné¢ vymezené druhy opakovanych transakci, které maji byt
uzavieny béhem nejvyse dvanacti mesicti od poskytnuti takovéto vyjimky s urcitou
sptiznénou stranou. Pokud se na transakcich se spfiznénymi stranami podili urcity
akcionaf, nesmi se tento akcionar Ui€astnit hlasovani o udéleni predbézného vynéti.

Clenské staty zajisti, aby transakce se sp¥iznénymi stranami, jejichZ hodnota ¢ini vice
nez 5 % hodnoty aktiv spolecnosti, a transakce, které mohou mit podstatny dopad na
zisk ¢i obrat, byly pfedkladany k hlasovéani akcionafiim na valné hromad¢. Pokud se
na transakci se spfiznénymi stranami podili urcity akciondf, nesmi se tento akcionaf
ucastnit hlasovani. Spolecnost nesmi transakci uzaviit pted tim, nez ji akcionafi
schvali. Spole¢nost vSak transakci mize uzaviit s podminkou, Ze ji akcionafi schvali
nasledné.

Clenské stity jsou opravnény stanovit, e spoleénosti mohou pozadat akcionafe
o predchozi schvéleni transakci uvedenych v prvnim pododstavci v piipadé urcitych
piesné vymezenych druhti opakovanych transakci, které maji byt uzavieny béhem
nejvyse dvanacti mésict od takového schvéleni s ur€itou spfiznénou stranou. Pokud
se na transakcich se spfiznénymi stranami podili urcity akcionaf, nesmi se tento
akcionaf castnit hlasovani o udéleni predbézného povoleni.

Transakce, které byly uzavieny v pribéhu predchozich dvanacti mésicti s toutéz
sptiznénou stranou a které akcionaii neschvalili, se pro ucely uplatnéni odstavce 2
s¢itaji. Pokud hodnota téchto sectenych transakci prekroci 5 % hodnoty aktiv, pak
transakce, kterou byla tato referen¢ni hodnota ptekrocena, a dalsi nasledné transakce
s toutéz spiiznénou stranou se predkladaji ke schvaleni akciondiim a mohou byt
uzavieny bez podminek teprve poté, co je akcionafi schvali.

Clenské staty jsou opravnény vyjmout z piisobnosti pozadavki podle odstavei 1, 2 a
3 transakce mezi spolecnosti na strané jedné a jednim ¢i vice Cleny jeji skupiny na
stran¢ druhé za predpokladu, Ze se tito clenové skupiny nachazeji ve
100% vlastnictvi spole¢nosti.

Za Clanek 14 se vklada nova kapitola Ila, kterd zni:
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»KAPITOLA I1A
PROVADECI AKTY A SANKCE

Cldnek 14 a
Postup projedndavani ve vyboru

1. Komisi je ndpomocen Evropsky vybor pro cenné papiry ziizeny rozhodnutim Komise
2001/528/ES". Tento vybor je vyborem ve smyslu nafizeni (EU) &. 182/2011.

2. Odkazuje-li se na tento odstavec, pouzije se ¢lanek 5 natizeni (EU) ¢. 182/2011.

Clanek 14b
Sankce

Clenské staty stanovi pravidla pro sankce za poruseni vnitrostatnich pfedpisti pfijatych na
zéaklad¢ této smérnice a prijmou veskerd opatfeni nezbytna k jejich uplatiiovani. Stanovené
sankce musi byt u¢inné, piiméfené a odrazujici. Clenské stity ozndmi piislu$na ustanoveni
Komisi nejpozdéji do [den provedeni] a neprodlen¢ ji oznami vSechny nasledné zmény
téchto ustanoveni.*

Cldnek 2
Zmény smérnice 2013/34/EU

Clanek 20 smérnice 2013/34/EU se méni takto:

a) V odstavci 1 se dopliiuje nové pismeno h), které zni:

,»h) zpravu o odmeénovani podle ¢lanku 9b smérnice 2007/36/ES.*
b) Odstavec 3 se nahrazuje timto:

,»3. Statutarni auditor nebo auditorskda spolec¢nost vynese vyrok v souladu s ¢l. 34 odst. 1
druhym pododstavcem k informacim vypracovanym podle odst. 1 pism. c¢) a d) tohoto ¢lanku
a ovefi, ze byly poskytnuty informace uvedené v odst. 1 pism. a), b), e), f), g) a h) tohoto
¢lanku.*

c) Odstavec 3 se nahrazuje timto:

4. Clenské staty mohou osvobodit podniky uvedené v odstavci I, které emitovaly pouze
cenné papiry jiné nez akcie pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1
bodu 14 smérnice 2004/39/ES, od pouziti odst. 1 pism. a), b), e), f), g) a h) tohoto ¢lanku,
pokud tyto podniky neemitovaly akcie, se kterymi se obchoduje v mnohostranném systému
obchodovani ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice 2004/39/ES.*

Clanek 3
Provedeni
1. Clenské staty uvedou v téinnost pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu s touto smérnici nejpozd€ji do [18 mésici po jejim vstupu v platnost].
Neprodlené sdéli Komisi jejich znéni.

szhodnuti Komise 2001/528/ES ze dne 6. ¢ervna 2001 o ziizeni Evropského vyboru pro cenné papiry
(Ut. vést. L 191, 13.7.2001, s. 45).

Ut. vést. L 191, 13.7.2001, s. 45.
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Tyto piedpisy pfijaté Clenskymi staty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo
musi byt takovy odkaz u€inén pii jejich ufednim vyhlaSeni. Zptsob odkazu si stanovi
Clenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostitnich pravnich
predpisi, které pfijmou v oblasti pisobnosti této smérnice.

Clanek 4
Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Clanek 5
Urceni
Tato smérnice je urcena ¢lenskym statim.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda predseda
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